New Regulations of the Government Securities Market in the U.S.A. of 1990s by 池島 正興 & Ikejima Masanori
90年代アメリカ国債市場規制の新展開
その他のタイトル New Regulations of the Government Securities
Market in the U.S.A. of 1990s
著者 池島 正興
雑誌名 關西大學商學論集
巻 49
号 6
ページ 717-738
発行年 2005-02-25
URL http://hdl.handle.net/10112/00018876
関西大学商学論集 第49巻第 6号 (2005年2月） (717) 1 
90年代アメリカ国債市場規制の新展開
池島正興
はじめに
「1986年国債法」は国債市場規制のための規則の策定権限を財務省に与
えたが，その権限を 5年間に限定し， もし議会が延長を認めないならば消
滅させると規定した。そしてそれはその延長の可否の決定に先立ち，会計
検査院が実施される国債市場規制の有効性を研究し，その上で財務省の権
限の延長やその他に関する勧告を議会に行うよう求めた。また財務省，連
邦準備制度理事会，証券取引委員会にも 3機関合同で同様のことを行うよ
う求めた。
こうした経過で出された 2つの報告書をたたき台に議会では審議が進め
られ，新たな国債市場規制法案であるS.1247(「1991年改正国債法 (Gov-
ernment Securities Act Amendments of 1991)」）が1991年7月30日に上
院を通過したが，下院では通過させられず成立には至らなかった。それゆ
え財務省の規則策定権限も同年10月1日には消滅した。
こうした事態の発生には1991年8月に明瞭となった，いわゆるソロモン・
プラザーズ事件の現出が大きく関わった。その事件の発生により議会は
S.1247の条項が対象とした規制領域にとどまらない，国債市場の規制構造
全体の見直しとそれに基づく立法の必要性に迫られたからである。そして，
そうした視点からの審議は「1993年改正国債法 (GovernmentSecurities 
Act Amendments of 1993)」の成立に結実した。
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したがって「1993年改正国債法」は，関連性は有するものの区分可能な
2つの部分，すなわちS.1247が既に対象とした規制領域とその後にソロモ
ン・プラザーズ事件を契機として新たに付加された規制領域に関する条項
から構成される。
これまでのわが国の研究にあっては，「1986年国債法」との関連で「1993
年改正国債法」を位置づけた上で，その審議過程での論争点を整理しつつ，
その規制法案やそれに基づく新たな国債市場の規制構造の全体像を把握
し，その特徴を析出するという試みはなされてこなかった。小論はこうし
た研究課題を遂行する一環として，「1986年国債法」の有効性を検証し，
さらにそれに基づき提案され， S.1247が取り扱った規制領域の問題に考察
の対象を限定しつつ，それらでの論争点を踏まえながら「1993年改正国債
法」に具現された国債市場規制の新展開の特徴を析出しようとするもので
ある。
I. 「1986年国債法」の施行とその効果の検証
会計検査院（以下， GAOと記す）は「1986年国債法」（以下， GSAと記
す）に基づき 1990年 9 月に報告書『国債—より多くの取引情報と投資家
保護手段が必要である一』 I)(以下， GAO報告書と記す）を，同じく財
務省，連邦準備制度理事会（以下．連邦準備と記す），証券取引委員会（以
下， SECと記す）は同年10月に報告書『1986年国債法の施行の有効性に関
1) U.S. General Accounting Office, U.S. Government Securities : More Transaction 
Information and Investors Protection Measures Are Needed, September 1990. 以下．
引用・参照の場合にはGAOReportと記す。なおこの報告書はGSAの要求による，
国債プローカーの国債取引情報の公開に関する1987年のGAOの報告書 (U.S.
General Accounting Office, U.S. Government Securities: An Examination of Views 
Eヰressedabout Access to Brokers'Services, December 1987)のフォローアップと
しての性格も付与されていた。
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する研究』 2)(以下，合同報告書と記す）を公刊し議会に提出した。この 2
つの報告書に依拠しつつGSA施行の実際やその特徴，その効果への評価
と勧告を見ていくことにしよう。
GSAの主要目的は未規制の状態にあった国債のデイーラーやブローカ
-(以下，国債デイーラー・ブローカーと記す）を規制の網の目に組み込
み， レポ取引での投資家の安全性を改善することにあった。
GSAは未規制の国債デイーラー・ブローカーがSECに登録するとともに
証券取引所か全米証券デイーラー協会 (NationalAssociation of Securities 
Dealers, 以下， NASDと記す）に加入するよう求めた。その上でそれは既
にSECに規制されている国債ディーラー・ブローカーが登録を更新し，ま
た金融機関たる国債デイーラー・ブローカーがその地位をその規制機関に
通知し，さらにその規制機関がSECにコピーを提出するよう求めた。ただ
限定された国債業務にのみ従事する金融機関はその通知要件から免除され
た。
GSAの制定以前ではおおよそ200~300の未規制の国債デイーラー・ブ
ローカーが存在すると見積もられていたが, 1986年10月段階でのNASDら
の調査では登録の可能性のあるのはわずか117の業者にすぎなかった。そ
して実際に登録規制施行 1ヶ月後の1987年8月31日現在で国債業務のみを
行う専門的国債デイーラー・ブローカー（以下，専門的デイーラー・ブロ
ーカーと記す）として登録した業者の数は67であった。
1989年現在で活動する，登録した専門的デイーラー・ブローカー数は63
であるがそれは47のデイーラーと16のブローカーから構成され，またプ
ライマリ・デイーラー数は 9であった。またその時点での総登録業者数は
1,841であり，その内訳は専門的デイーラー・プローカーの数が63, 国債
2) Department of the Treasury, Securities and Exchange Commission, and Board 
of Governors of the Federal Reserve System, Study of the Effectiveness of the 
Implementation of the Government Securities Act of 1986, October 1990. 以下，引
用・参照の場合にはJointReportと記す。
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のみならず他の証券の業務も行う国債デイーラー・プローカー（以下，
般的デイーラー・プローカーと記す）の数が1,496, 国債業務を行う金融
機関たる国債デイーラー・プローカー（以下，金融機関デイーラー・プロ
ーカーと記す）の数が281であった叫
これらの全てのタイプのデイーラー・プローカーに対し， GSAに基づ
き財務的責任性，報告・監査，記録，顧客保護などの規制が施行された。
以下その主要な規制項目の施行プロセスを具体的に見ていこう。
財務状態に関する報告・監査の規制の施行では財務省は一般的デイーラ
ー・プローカーには既存のSECの規則を，また金融機関デイーラー・プロ
ーカーにはその規制機関の既存の規則を遵守させ続けることでその規制に
よる負担を最小限化しようとした。また専門的デイーラー・ブローカーの
報告・監査の規制要件は全般的にSECの規則に従った。すなわち専門的デ
ィーラー・プローカーは財務省が作成したフォーマットを利用して報告書
を提出するが，そのフォーマットはほぼSECの規則に基づき作成されたも
のであった4¥
記録規制の施行も財務省はSECと各金融機関規制機関の既存の記録規則
をもっぱら活用した叫
3)登録プロセスや登録数の詳細はGAOReport, pp.19-29およびJointReport, pp.9-25 
を参照。
4) Joint Report, p.29を参照。
5)記録規制の具体的施行プロセスは次の通りである。すなわち．一般的デイーラー・
プローカーに対する財務省の規則は記颯・記録とその保存. 4半期ごとの証券勘定
に関するSECの既存の規則をもっばら組み込んだものであり，唯一の違いは新たに
レポ取引に関わる記帳・記録要件が付け加わえられただけであった。
金融機関デイーラー・プローカーに対しては財務省は金融機関規制機関の記帳・
記録とその保存に関する既存の規則を採用した。ただ貯蓄金融機関はもともと．そ
うした証券に関する記録要件を課されていなかったので， SECの関連規則の遵守義
務が課された。これらに加えて金融機関デイーラー・プローカーには新たに証券ポ
ジションと証券業務に関わる人の記録という追加的要件が課された。
専門的ディーラー・プローカーに対しては一般的ディーラー・プローカーと同じ
ようにSECの記録規則とレポ取引に関わる追加的要件が適用された。もちろん. ,. 
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このようにして財務省は規制項目の大部分で規制の複製化や国債デイー
ラー・プローカーヘの過剰な規制を回避するためにも， SECなどの既存の
規則を活用し専門的デイーラー・ブローカーにもそれを適用するやり方で
規制を施行したのである。とは言え次に見るように財務省が既存の規則の
利用をむしろ回避した規制項目も存在した。
財務的責任性，すなわち主として資本充足基準に関する財務省の規制は
一般的デイーラー・ブローカーに対してはSECの既存の資本規則，金融機
関デイーラー・プローカーに対してはその規制機関の既存の資本要件を遵
守するよう義務づけた。しかし，以前は未規制であり．それゆえ規制の影
響を最も受けるであろう専門的デイーラー・ブローカーに対しては．財務
省は報告・監査規制や記録規制の施行の場合のようにSECの規則を適用す
ることを行わなかった。財務省は規制導入の影響を緩和するために， SEC
の規則よりもより低い資本水準要件の，プライマリ・デイーラーヘのニュ
ーヨーク連銀の自発的な資本ガイドラインに類似した内容の資本規則を作
成し，それを専門的デイーラー・ブローカーに適用したのである 6)。GSA
の制定時に財務省は資本充足基準規制の導入による国債デイーラー・ブロ
ーカーの活動への悪影響を最も懸念したのであるが圧そこでは何よりも
規制の影響を緩和することに力点を置いて施行したのである。
GSAは国債取引としては唯ーレポ取引，より具体的には「ホールド・
イン・カストデイ・レポ(Hold-in-CustodyRepurchase Agreement Trans-
＼専門的デイーラー・ブローカーの場合，以前は未規制であったがゆえに， SECの規
則が適用されるのは初めてのこととなるが，そのデイーラー，プローカーの多くは
一般的ディーラー・プローカーの関連会社であるがゆえに，そのことにとまどうこ
とはなかった。とはいえ，記録システムの開発に時間を要するいくつかの新規登録
の専門的ディーラー・プローカーの要請を受け，記録規則の施行期日を当初予定よ
り3ヶ月遅らせ，さらにはその規則からの一時的免除の期間をも設定して財務省は
対応した。以上についてはJointReport, pp.30-33を参照。
6) GAO Report, p.4; p.29およびJointReport, pp.24-27を参照。
7)池島正興「国債市場の規制と『1986年国債法』」『関西大学商学論集』第49巻第2
号， 2004年， 25ページを参照。
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action, 以下， HICレポ取引と記す）」に焦点を合わせて規制の対象とした。
HICレポ取引では国債デイーラー・ブローカーは国債の販売から資金を獲
得するものの，その販売した国債の所有・支配権を維持するのであり，そ
れゆえに同一の国債でほほ同時期に複数のレポ取引を行った国債ディーラ
ー・ブローカーが破綻した際に相手の投資家が損失を被る事態がGSA制
定以前には多発したからである。
財務省はHICレポ取引に対するSEC規則に類似する規則を一般的デイー
ラー・ブローカーと専門的デイーラー・ブローカーに適用した。金融機関
デイーラー・ブローカーには別個の規則を採用したがそれは事実上SEC
規則に類似したものであった。
その規則はレポ取引の記帳・記録やその保存，特定項目のデイスクロー
ジャーを含む顧客への契約文書の交付，取引対象国債の特定化とその分別
管理などの措置と取引国債の市場価値評価などをも含めたそれらの確認書
での記載と顧客への交付，などであった。
これらの規則の施行は一般的ディーラー・ブローカーや専門的デイーラ
ー・ブローカーにとってそれほど負担とはならなかった。すでにそれらの
多くは自発的にそうした対応をしてきていたからである。しかし金融機関
デイーラー・ブローカーにとっては事情は異なった。
登録を免除されたものも含めて全ての金融機関ディーラー・ブローカー
が財務省のHICレポ取引規則に服するよう求められたがそもそも「金融
機関はSEC規則に余り親しんでいないので金融機関がGSA規制を遵守す
るために求められるものは…非金融機関のデイーラー・ブローカーよりも
より大きかった。」8) レポ取引は金融機関が顧客の要求払い預金を投資す
る重要な手段であり， とりわけオーバーナイトもの取引が広範囲に利用さ
れてきた。しかし毎日行われるオーバーナイトのレポ取引での取引国債の
特定化やその分別管理，またそのための確認書の交付などは金融機関デイ
8) Joint Report, pp.42-43. 
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ーラー・ブローカー， とりわけ規模の小さいそれにはやっかいで高くつく
ものとみなされた。そこでそうした金融機関デイーラー・ブローカーのい
くつかは，その規則ゆえにオーバーナイトのレポ取引を止めるという事態
が生じたのである 9)。国債取引分野での事実上のSEC規則の金融機関デイ
ーラー・ブローカーヘの適用は他のタイプの国債ディーラー・ブローカー
に比べてそれにより大きなダメッジを与えたのである。
さてGSAの主要規制項目の施行プロセスを見てきたのであるが，それ
をも踏まえてGAO報告書や合同報告書はGSAの現実的効果をどのように
評価したのであろうか。 GAO報告書はGSAの現実的効果の定量的分析が
困難であるがゆえにもっぱら市場参加者の見解に基づくものであると断り
つつ次のような評価を与えた。
国債デイーラー・ブローカーによれば， GSAの下での規制は詐欺行為
の発生を防止はしないであろうけれども，それが施行された現在では国債
市場は投資家にとってより安全となっている。安全性の向上は全てのデイ
ーラー・ブローカーが資本要件，プルーデンス規則，規制上の検査に明白
に服するようになったことによる。市場参加者や規制者との議論からはレ
ポ取引での追加的規制の必要性は見いだせなかった。 GSAの施行による
市場の流動性や効率性への正あるいは負の主要な効果を確認することはで
きなかった。財務省と連邦準備はGSAが国債の販売コストや金融政策の
遂行に悪影響を及ぼすことはなかったと述べた。さらにGAOはGSAや財
務省の規則が政府関連企業債券の市場に悪影響を及ぽしたことを見いださ
なかった。 GSAが市場全体に悪影響を及ぼすほどの規模でコストを課し
たとは市場関係者は誰も主張しなかったけれども，若干の会社にとって
GSAの施行が高くついたことは明白である10¥
また合同報告書はGSAの現実的効果について次のような評価を与えた。
「結論的にはGSAの規制の施行はGSAの立法化の際に議会によって設
9) GAO Report, pp.31-32; p.36およびJointReport, pp.35-45を参照。
10) GAO Report, pp.34-36を参照。
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定された目的を満たした。その規制は時宜にかなうやり方でかつ公平に施
行されてきたのであり，過剰かつ過度に負担となる要件を課してはこなか
ったし，国債市場の流動性，効率性，健全性を損なわず，国債市場の投資
家の安全性を改善し強化してきた。最も重要なのは，いくつかの国債ブロ
ーカーやデイーラーはGSAの規制の開始以降に倒産したりあるいは事
業を取りやめてきたけれども，そのような出来事の結果として，資金や証
券を失う顧客は存在しなかった。」11)
さて以上の 2つの報告書が示すように， GSAは期待されたようには，
プライマリ・デイーラーヘの取引集中傾向を明確には是正せず，その限り
で国債市場の流動性の増大をもたらすものではなく，またその施行はレポ
取引の領域で金融機関デイーラー・ブローカーの不満を高めるという側面
を伴ったのも事実である。しかし 2つの報告書はGSAの施行が総体とし
て国債市場の流動性や効率性を明白には悪化させなかったこと，とりわけ，
デイーラーの破綻に伴う顧客の損失の発生が無く，投資家の安全性が改善
されたことを強調しGSAの効果を肯定的に評価したのである。それゆえ，
それら 2つの報告書は財務省の規則策定権限の延長を議会に勧告したので
ある。
ただGAO報告書は個人投資家や小規模投資家に与えられるべき保護と
GSAには依然としてギャップが存在すると主張し，国債デイーラー・ブ
ローカーの販売行為に関する規則，いわゆる販売慣習規則の策定やインタ
ーデイーラー・ブローカーの国債取引情報を公開する規則の策定，さらに
証券投資家保護機構 (SecuritiesInvestor Protection Corporation, 以下
SIPCと記す）の保険の専門的デイーラー・ブローカーヘの適用の拡張，
の3つの領域での新規立法化をも議会に勧告した。他方，合同報告書はそ
の3つの領域の問題に関しては 3機関間での合意が形成されなかった， と
いう理由で勧告をしなかった。
11) Joint Report, p.iv. 
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そしてこの 3つの領域と財務省の規則策定権限の延長の問題は改めて議
会で審議に付されていくことになる。
I. 新規立法化をめぐる論議
2つの報告書の提出を受け，財務省はその規則策定権限の延長を含む
GSAの改正に関わる法案を1991年6月6日に提案し，それは上院議員に
よりS.1247として議会に提出された。
それは， 1)財務省の規則策定権限を再認可する， 2)国債の「詐欺的，
作為的，操作的な行動や行為」に関する幅広い，全般的な規則を財務省が
作成するのを認める， 3)金融機関デイーラー・ブローカーに対し公正・
公平取引原則に関連する販売慣習規則を財務省が作成するのを認め，かつ，
一般的デイーラー・ブローカーや専門的デイーラー・ブローカーに対して，
金融機関向けのと同一の販売慣習規則をNASDが作成するのを認める， 4)
国債取引に関連する価格や規模の情報の伝播を求める規則を財務省が作成
するのを認める， という内容であった12)。このS.1247当初案に対し上院銀
行・住宅・都市問題委員会証券小委員会で同年6月12日に「国債法の再認
可」のタイトルの公聴会が開催された。また下院通商・エネルギー委員会
テレコミュニケーション・ファイナンス小委員会でもGSAの改正問題な
どをめぐる，「国債改革」のタイトルの数次の公聴会が開催された。
これらの公聴会では財務省の規則策定権限の延長の問題はその延長期間
を限定するサンセット条項を付けるか否かで証言者の意見の相違は多少存
在したが延長それ自体には異論が出されなかったこともありほとんど論議
されなかった。またSIPCの保険の専門的デイーラー・ブローカーヘの拡
張の問題も 13)' 財務省の提案によるS.1247当初案自体がそもそもそのこと
12) U.S.Cong., Government Securities Act Amendments of 1991, Report, the 
Committee on Banking, and Urban Affairs. United States Senate. July 29, 1991, 
pp.4-5. 以下．引用・参照の場合には1991GSAA Reportと記す。
13) 1,559の登録された国債デイーラー・プローカの中．わずか63の専門的デイー／
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を取り上げておらず， また．「証券小委員会での財務省，連邦準備，
FDIC, 民間セクターのコメンテーターを含む他の多くのコメンテーター
や証言者がSIPCの問題を議論するのを嫌がる，あるいはその問題で特定
の立場を取らないと特に述べた」14)ことにも示されるように， この問題も
ほとんど論議はなされなかった。販売慣習規則の策定と国債取引情報の公
開化の問題のみが活発に論議されたのである。それゆえ．この 2つの問題
に焦点を合わせて，論議の内容を見ていくことにしよう。
販売慣習規則策定の立法化を勧告したGAOの主張は次のようにまとめ
ることができる。
証券業者の不正な販売行為から投資家を保護するために，法人や自治体
の証券の市場では業界の自己規制組織が公正取引規則を施行している。し
かしGSAは国債デイーラー・ブローカーに投資家への公正価格での公正
な取引を求める販売慣習規則を策定する権限を財務省に与えていない。ま
た， NASDはデイーラーの適正利潤や適正な投資勧誘に関する投資家適格
性規則を含む販売慣習規則を有しているがそれを会員の国債業務に適用す
るのをGSAは禁止している。証券取引所はGSAに禁止されていないから
それを会員の国債業務に適用し，金融機関規制機関は自治体証券の販売慣
習規則を金融機関の国債業務に適用している。ここに国債デイーラー・ブ
ローカー間に大きな規制上のギャップが存在している。しかも近年ではそ
の価格が金利に極端に反応するゼロ・クーポン債やキャッシュ・フローの
変化に支配されるモーゲージ抵当証券など，非常にリスクの高い国債商品
が市場に登場してきている以上，個人投資家や小規模な投資家の保護のた
めに販売慣習規則策定の必要性が高まった。そして自治体などが国債取引
ヽラー・ブローカーのみが詐欺やその破綻による顧客勘定の損失へのSIPC保険によ
る保護システムを有していないのであり， SIPCの適用を専門的デイーラー・ブロ
ーカーにまで拡張することで投資家保護は強化されうる，というのがGAOの主張
の要旨である。以上についてはGAOReport, p.5; pp.60---64を参照。
14) 1991 GSAA Report, p.13. 
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で巨額の損失を被った例が存在するが，販売慣習規則によりその損失が防
げたかもしれない。それゆえ財務省に販売慣習規則策定権限を与えること
が必要である15¥
公聴会でこのGAOの主張を支持したのはNASD, 財務省州・地方政
府ファイナンス担当職員協会 (GovernmentFinance Officers Association, 
以下GFOAと記す），ニューヨーク証券取引所， SECなどである。たとえ
ばGFOAは， 1)州・地方政府は1990年現在で連邦機関と外国投資家の保
有分を除いた総国債残高の約20%を保有し，また現金・証券保有総額の約
30%を国債で保有し，かなりの規模の国債売買も行っているが， 2)投資
経験不足の多くの州・地方政府が今や高度複雑化した国債取引においてデ
ィーラーの不正取引行為によりもたらされる損失を回避するには他の証券
市場に現存する販売慣習規則を国債市場でも策定するのが必要である， と
主張した16)0 
これに対し連邦準備， FDIC,アメリカ銀行家協会，公共証券協会（以下，
PSAと記す）などは販売慣習規則策定に反対もしくは消極的支持を表明し
た。たとえば連邦準備は次のような反対論を展開した。
1)国債市場の高い流動性と効率性の維持は金融政策の遂行や低コスト
での国債の発行のためにも不可欠であるが，あらゆる規制は市場への全般
的流動性に影響を及ぽすコストを含む。したがって新規規制の導入にはそ
れによる利益が予想されるコストを上回ることを確信されることが必要で
15) GAO Report, p.4-5; pp.60-64を参照。
16) U.S. Cong., Government Securities Reform, Hearings before Subcommittee on 
Telecommunication and Finance of the Committee on Energy and Commerce, 
House of Representatives, May 9/0ctober 25, 1991/February 19, 1992, pp.11-19お
よぴU.S.Cong., Reauthorization of the Government Securities Act, Hearing before 
the Subcommittee on Securities of the Committee on Banking, Housing, and Ur-
ban Affairs, United States Senates, 102nd Cong., 1st Sess. on S.1247, June 12, 1991, 
pp.94-98. 以下，引用・参照の場合にはそれぞれGovernmentSecurities Reform 
Hearings, Reauthorization of GSA Hearingと記す。
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ある。しかし販売行為の規制に賛成するのを確信させるような実例自体が
未だ生じてこなかった。 2)販売慣習規則を構成する適正利潤すなわち利
幅の規制に関して言えば，変転著しい市場環境のもとで利幅の合理性につ
いての事後的判断は可能であるにせよ事前的判断に利用するためのそれの
基準の公式化は困難であり，利幅規制の公正な執行はかなりの困難と曖昧
さを伴う。また投資家適格性規則はデイーラーの取引を遅滞させ顧客に投
資領域を潜在的に制限させることで国債市場に負担を課す。 3)NASDへ
の販売慣習規則適用の制限を除去するという，国債市場規制の慎ましやか
な範囲の拡大には反対の立場を取らない。しかし販売慣習規則適用を金融
機関デイーラー・ブローカーにまで拡張するのは不必要である。 4)GSA 
はその目的を達成し，それを超える規制立法化の必要性は決定的には示さ
れてこなかったのであり，追加的規制は不必要のみならず国債市場へ阻害
的と見なされる17)。
FDICやアメリカ銀行家協会も販売行為での不正の事実は明らかにされ
てこなかったのであり，その事実がないならば販売慣習規則策定のコスト
はその利益を上回るであろう，とそれに反対した18¥
こうした反対論に対し，賛成論者たとえば財務省は， 1)広範な不正販
売行為の明白な証拠が無いことを認めるものの国債市場にも販売慣習規則
を導入することで他の市場で与えられているのと同じ保護を投資家に与え
ることができるし， 2)無節操なディーラー・ブローカーが販売慣習規則
の無い国債市場に引き寄せられるのを防止できるのであり， 3) しかも多
くのデイーラーは既に法人や自治体の債券の取引で販売慣習規則を適用さ
17) Reauthorization of GSA Hearing, pp.52-62; p.168を参照。
18) Reauthorization of GSA Hearing, p.199; pp.238-239を参照。公共証券協会は，国
債デイーラーの不正販売行為の広範な事実についての証拠は存在せず，それゆえ，
販売規制を制限したGSA制定時の議会の見解の変更は正当化されないが，その規
制が国債市場に適応するものとされ，また取引者双方の責任性を反映するならば不
正販売取引の規則には反対しないと主張した。以上についてはGovernmentSecurities 
Reform Hearings, pp.29-30およびReauthorizationof GSA Hearing, p.231を参照。
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れているので過重な負担やコストの増大がもたらされることは無いであろ
う， と反論した叫
そして販売慣習規則の策定をめぐる論争点はその策定それ自体の是非に
とどまらなかった。第二の論争点はその規則の策定権限をどの機関に与え
るのかという問題であり，その規則策定を支持する諸機関間での意見の対
立が存在した。 S.1247当初案は実質的に全ての国債デイーラー・ブローカ
ーに対する販売慣習規則を策定する権限を財務省に認めた。これに対し真
っ向から反対論を展開したのはSECである。それは次のように主張した。
SECは「機能的規制」のコンセプトが類似したサービスを提供する種々
のタイプの諸組織に効率的で一貫した規制を促進することで投資家に莫大
な利益を与えることができると信じる。「機能的規制」に基づくならば金
融商品や活動の共通のカテゴリーー一ここでは証券の販売 は単一の機
関により一連の共通の規則の下で規制されるべきである。販売行為規制は
証券の種類すなわちその証券の発行者が誰であるのかに関係するのではな
く，デイーラー・ブローカーによる法人の債券や株式，国債などの販売行
為それ自体に関係する。その限りで販売行為規制において国債市場が他の
証券市場と区別される理由はなく，国債市場での販売慣習規則の策定は各
証券市場での投資家保護の共通の見通しを持った規制機関であるSECによ
ってなされるべきである20)0 
NASDも同趣旨からSECに販売慣習規則の策定権限を与えることを支持
した21)。またGFOAは財務省が国債の発行者であるがゆえにそこに販売慣
19) Reauthorization of GSA Hearing, pp.71-74を参照。
20) Reauthorization of GSA Hearing, pp.190-192およびGovernmentSecurities Reform 
Hearings, pp.167-180を参照。
21)「NASDは歴史上．規制の機能的アプローチを支持してきた。『機能的規制』が仮
定するのは．ある実体は実体それ自体の特徴にではなく，それが行う機能に応じて
規制されるであろうということである。かくしてたとえば証券活動はSECによって
規制されるであろう。…われわれはSECが証券業界へ不必要なコストを課すことな
しに投資家保護を向上させるであろう規則を採択する持続的な能力を示してきたと
信じる。…SECへの販売行為権限の拡張がより望ましいと信じる。」(Reauthorization
。ifGSA Hearing, p.112.) 
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習規則策定権限を付与することに異議を唱えた22)。
他方，財務省はこれらの主張に対し，財務省に販売慣習規則の策定権限
が与えられることはGSAの規制構造と一致するのであり，財務省こそが
顧客保護を強化しつつ国債市場の流動性と効率性を阻害せず公債のファイ
ナンスコストを増大させないよう保証し，また，種々のタイプの国債デイ
ーラー・ブローカーヘのバランスのとれた規制措置を取ることができるが
ゆえに，財務省に販売慣習規則の策定権限が与えられるべきと反論し
た23)0 
さて次には国債取引情報の公開化についての論議を見てみよう。そもそ
もGAOはそのことを次のように提案した。
プライマリ・デイーラーの総取引の約60%がインターデイーラー・ブロ
ーカーを通して行われるがそこでの取引の価格や規模などの情報はイン
ターデイーラー・ブローカーがプライマリ・デイーラーなど少数のディー
ラーにのみに設置したスクリーンに示されてきた。そうした国債取引情報
の広範な伝播は市場の効率性と公平性の増進を通して投資家保護を高め．
公益に貢献する。それゆえにGAOは1987年の議会への報告書ではインタ
ーデイーラ・ブローカーの取引情報へのアクセスが拡張されるべきだが，
そのための公的規制が追求される以前に自発的に市場参加者がそれを行う
べきである． と結論づけた。しかし，そうされてはこなかった。したがっ
てその国債取引情報への社会全体のアクセスを保証するのに必要な規則を
策定する権限を財務省に与えるよう勧告する24)0 
公聴会ではそうした国債取引情報の公開化それ自体に異論は出されなか
22) GFOAは国債の発行者である財務省に国債取引に対する販売慣習規則策定権限が
与えられるならば．国債の販売が財務省の最大の関心であるかぎり． どれほど厳し
い販売慣習規則を策定しどれほど厳格に施行するのか疑問が生じると主張した。以
上についてはReauthorizationof GSA Hearing, p.99を参照。
23) Reauthorization of GSA Hearing, p.73およびGovernmentSecurities Refonn Hearings, 
p.199を参照。
24) GAO Report. pp.6-7; p.21; pp.75-87を参照。
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った。もっぱら論争点はその公開化を規制立法によるのか．それとも証券
業界など市場関係者の自主的なイニシアテイプに委ねるべきか．というこ
とにあった。その法的規制化を財務省,SECは支持し,PSA. 連邦準備な
どは反対した。
PSAは国債取引情報へのアクセスの拡張を進めるために国債取引価格
をリアルタイムで伝播する，証券業界の共同事業として国債価格情報シス
テム (GovernmentPricing Information System, 以下GOVPXと記す）と
して知られる会社の創設に1990年から取り組んできたが．それが91年6月
からは活動を開始するのであり． したがってGOVPXは規制立法の必要性
を取り除くであろうし．規制立法は急速に変化しつつある市場活動をむし
ろ抑制することになりうる． と主張した25¥
連邦準備はGOVPXの活動が確かに規制立法化の動きに対応したもので
あるとしても．それが進展する限り規制立法や規制上の監視は不必要であ
り．むしろ急速に変化しつつある市場活動を現実には抑制することとなり
うる． と主張した26)。
他方，財務省とは異なりSECは連邦準備の主張に一定の理解を示しつつ．
民間のイニシアテイプによる国債情報の公開化が十分に進展しない場合に
初めて法的強制力が発動される，いわば民間努力へのバックネットとして
の制限された規制権限を議会が与えるよう主張した。さらにSECは株式市
場での取引情報の公開の経験もあることから．国債取引情報の公開化に関
する規則策定権限を財務省にではなく,SECに与えるよう主張した町）。
m. 「1993年改正国債法」の成立へ
当初案をめぐる審議を経て修正された内容のS.1247が銀行・住宅・都市
25) Reauthorization of GSA Hearing, pp.126-127を参照。
26) Reauthorization of GSA Hearing, p.168を参照。
27) Reauthorization of GSA Hearing, p.177; pp.185-186を参照。
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問題委員会で採択され1991年7月に上院を通過した。そのS.1247は，1)国
債デイーラー・プローカーに対する特定の規則を作成する財務省の権限を
永久に延長する， 2) NASDと金融機関規制機関が国債デイーラーに対す
る販売慣習規則を開発し実行するのを認める， 3)顧客勘定にSIPCの保
険をつけていない国債デイーラーは顧客にそのことの完全なデイスクロー
ジャーを提供する..4)財務省，連邦準備， SECが国債取引の価格と規模
の情報を伝播する民間セクターの努力をモニターして評価し．その発見を
議会に報告するよう命じる．という内容であった。ただしそこでの販売慣
習規則策定の条項は財務省が提案したS.1247当初案に沿いつつ,NASDや
金融機関規制機関が採択するであろう規則への財務省の拒否権を認め．事
実上それの優先的地位を保証していたことを付言しておかなければならな
28) 
S.1247は下院を通過せず，それゆえ，その後S.1247とほぽ同一内容の
S.422 (「1993年改正国債法 (GovernmentSecurities Act Amendments of 
1993)」）が上院に提出された。また下院ではS.1247の規制対象領域にとど
まらず，ソロモン・プラザーズ事件の現出を契機により多くの規制領域を
含むH.R.3927(「1992年国債改革法 (GovernmentSecurities Reform Act 
of 1992)」)と，その継続法案であるH.R.618(「1993年国債改革法 (Govern-
ment Securities Reform Act of 1993)」）が提出された。
したがって， S.422,H.R.3927, H.R.618の審議過程でも引き続き販売慣
習規則の策定と国債取引情報の公開化の問題が論議された。しかしそこで
の論議はS.1247当初案での論議の構図とさほど変化は無かった。ただ上院
を通過したS.1247が販売慣習規則策定での財務省の拒否権を認めたことに
は，連邦準備， SECなどはそのことが自立した規制者の決定への侵害であ
ると強い反対論を展開した29)。また国債取引情報の公開化に関しては「今
28) 1991 GSAA Report, p.l; p.12を参照。
29)たとえば.Department of the Treasury, Securities and Exchange Commission. 
Board of Governors of the Federal Reserve System, Joint Report on the 
Government Securities Market, January 1992, pp.129-131を参照。
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では財務省は民間セクターの十分な解決が追加的規制なしに見いだされる
であろうというS.1247を通過させた上院の判断を尊重する」30)と財務省が
その態度を変化させた。連邦準備とともに財務省も国債取引情報の公開化
への立法措置に反対するようになり，他方でSECは依然としてバックネッ
ト権限の立法化を強く主張した。
こうした経緯を経てH.R.618の内容を実質的には反映する「1993年改正
国債法」が1993年10月22日に上・下院を通過し成立した。成立した「1993
年改正国債法」（以下， GSAAと記す）では財務省のGSAでの規則策定権
限の延長とSIPCの条項は上院を通過したS.1247と同一であり，他方，販売
慣習規則策定と国債取引情報の公開化の条項は変更を加えられたものであ
った。
GSAAはGSAの直接的継承•発展に相当する条項， とりわけ販売慣習規
則の策定と国債情報の公開化の条項に限定して取り上げたとしても， GSA
と比較して，規制領域を単に拡張したという点にとどまらない特徴を有し
た。さてその特徴を規制対象と規制構造のレベルに区分した上で析出して
-、ぃ._つ o
その規制対象のレベルでの第一の特徴は， GSAAでは規制の対象とする
基準それ自体が変更されたことである。 GSAは未規制の国債デイーラー
の破綻と．それに伴うレポ取引による投資家の損失という多くのケースの
現実的発生に対応したものである。それは，国債市場の流動性や効率性を
阻害しないよう，そうした明白に認識でき記録された国債ディーラーの不
正取引や国債市場の特定の弱点のみの矯正を目的として限定的規制を導入
するという基本的視点から制定された31)0 
したがって，こうした事実を踏まえ，連邦準備やPSAが「GSAの成功
はその法律の範囲を国債市場の記録された不正取引や弱点に限定するとい
30) Jbid.,p.127. 
31)池島，前掲論文， 1-29ページを参照。
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う議会の決定に基づいている」32)としてGSAの現実的有効性を評価しつつ，
GSAのその限定的な性格を踏み越えるものとして販売慣習規則策定の立
法化に反対したのは既に見たとおりである。その限定的な規制を試みた
GSAにおいても，そこでのレポ取引規制によりオーバーナイトのレポ取
引から撤退する金融機関デイーラー・ブローカーも存在したのであり，こ
のことも踏まえるならば，金融政策の円滑な遂行のためにも国債市場の高
い流動性を求める連邦準備が，販売慣習規則策定の立法化に反対したのも
一面では理解できることである。
こうした連邦準備らの主張にもかかわらず，議会はリスク性を高めるよ
うになった国債市場の機能変化や州・地方政府，貯蓄貸付組合などエキス
パートでない国債投資家の損失の多発，また「無節操で不適格なブローカ
ーやデイーラーが未規制の市場をしばしば利用しようとしているとの記録
が示されている」33)ことを理由に挙げて販売慣習規則策定を立法化したの
である。こうしたことに見られるように， GSAAは国債デイーラーの未だ
顕在化していないもののその不正取引の可能性に対処し防止するために新
規規制を導入したのであり，その意味合いでGSAの規制対象基準それ自
体の変更を意味した。
そして第二の特徴は，第一の特徴とも関連するのであるがGSAでは取
引規制はレポ取引の領域に限定されていたが，販売慣習規則の策定や取引
情報の公開化に示される，販売取引一般や全体としての取引情報システム
など， GSAAではより一般的・全体的性格を有する領域にまで規制対象を
拡張したことにある。
そしてその特徴は他面では，「GSAは販売行為や取引システムの規則の
ような他の市場に共通な要件を規制者が適用するのも制限していた」34)が
32) Reauthorizaガonof GSA Hearing, p.231. 
33) U.S. Cong., Government Securities Reform Act of 1993, Report, Committee on 
Energy and Commerce, House of Representatives, September 23, 1993, p.3. 以下．
引用・参照の場合には1993GSRA Reportと記す。
34) GAO Report, p.20. 
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GSAAはそうした証券市場一般に共通するいわば一般的領域をも規制対象
とすることをも意味した。「主要な市場システムの公正性と公開性は証券
市場規制の発展で重要な役割を果たしてきた」35)のであるが， GSAAでの
規制領域の拡張は公正性や公開性あるいは透明性という証券市場一般の基
本原則を国債市場にも適用し貫徹させようとする側面を有したのである。
たとえば，販売慣習規則策定の立法化について， HR.618を採択した下院
エネルギー・通商委員会は「国債と他の証券の販売との以前にはなされて
いた規制上の区別は正当化されないと当委員会は信じる。公正性の原則は
販売される証券のそのタイプにかかわらず，類似する活動に従事するデイ
ーラーが類似した行動基準に対して保持されるべきことを求める」36)と公
正性の原則の国債市場での貫徹の必要性を強調した。 GSAでは国債市場
の特殊性が強調される嫌いがあったが， GSAAではその点はより後退させ
られ，他の証券市場に共通する規制対象領域の組み入れが行われたのであ
る。いわば国債市場規制の他の証券市場規制への同質化が推進されたので
ある。
さらに規制構造のレベルでもGSAAはGSAと異なる性格を有した。 GSA
では規則策定権限は財務省にのみ付与され，財務省は連邦準備,SECと相
談しつつ規則を策定すると規定されていた。しかし販売慣習規則策定や国
債取引情報の公開化に関してGSAAでは財務省以外の機関にも規則策定や
その他の権限が与えられるようになり，また.GSAではもっばら規則の
執行機関として位置づけられていたSECが規制の策定それ自体に広く深く
関与することが認められ，規制構造全体でのその比重を増大させた。これ
がGSAAの主要な特徴である。
GSAAでは販売慣習規則の策定では．優先的規則策定権者たるNASDと
金融機関規制機関がその規則を策定することと規定され， S.1247が認めた．
それらが採用しようとする規則への財務省の拒否権は否定された。 NASD
35) GAO Report, p.66. 
36) 1993 GSRA Report, p.33. 
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が採択した規則をSECは承認する前に財務省の意見を求めてそれを考慮す
る，また金融機関規制機関は規則を採択する前にSECおよび財務省の意見
を考慮するというプロセスで財務省の意見が規則策定に反映されうる条件
が設定された。しかしそれはあくまでも関係諸機関との相談の上でなされ
るものであり，少なくともGSAに見られたような規則策定での財務省の
優位性は制度的には保証されず，規則策定の最終的判断はSECおよび金融
機関規制機関に委ねられたのである37)0 
財務省が規則策定での優位性を弱められる一方でSECはNASDの規則策
定ではその承認権者として大きな影響力を有するのみならず金融機関規制
機関が規則を策定するに際してもSECの意見を考慮するということでその
策定に関与するようになった。証券業と金融業との業際分離の下でSECが
金融機関国債デイーラー・ブローカーヘの規則策定に関与するようになっ
たこともGSAとの大きな相違点である。
またGSAAは国債取引情報の公開化でのバックネット権限付与を認めな
かったものの， SECが国債市場の透明性をモニターし，議会に毎年それの
改善手段を報告し，必要な立法措置を勧告する権限を認めた38)。S.1247で
はそうした権限は財務省，連邦準備， SECの3機関に与えられたがGSAA
ではSECのみに与えられた。
このようにGSAAでは規制構造におけるSECの権限が拡張した。このこ
とはGSAAが証券市場一般の公正性や公開性の原則に基づいて他の市場で
は既に対象としてきた規制領域を国債市場にも組み入れたが，それに伴い
SECの提唱する「機能的規制」のコンセプトの説得性が一段と高まり，ま
たそうした規制領域でのSECの他の証券市場での豊富な実績と経験を議会
37) 1993 GSRA Report, pp.33-34およぴU.S.Cong, Goverment Securities Act Amend-
ments of 1993, Congressional Record -House, Monday, November 2, 1993, 103rd 
Cong. 1st Sess.139 Cong Rec Hl0955, pp.5舟 (http://www.lexis-nexis.com/cong-
comp/ document_m =e31e73e717 d31182e3ce08c882ed19&wchp=dGLb VIz-
zSkSA&_md5=04/08/14)を参照。
38) 1993 GSRA Report, pp.26-34を参照。
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も考慮せざるを得なくなった，ということにも関連するものであろう。
GSAの直接的継承に関わる規制領域では財務省の規則策定権限が依然
として認められているのであり， GSAAはSECが権限を拡張しつつ全体し
て規制構造での諸規制機関間での規制権限の分割という特徴を有するよう
になったのである。
おわりに
GSAにより初めて国債市場に規制が導入された。 GSAの下で財務省は
既存のSECなどの規則を活用し，またプライマリ・デイーラーなどへの規
制負担の緩和を図った結果，国債市場の流動性を明白に高めることはなか
ったれど，悪化させることもなく，また，何よりも国債デイーラー・ブロ
ーカーの破綻に伴い投資家が損失を被るという事態を回避できた。これら
のことからGSAの現実的効果は関係諸機関に肯定的に評価された。そし
てこうした評価とも関連して， GSAを継承• 発展させるものとしてGSAA
が制定された。
しかし，財務省，連邦準備， SECでの意見の対立がなかったGSAの制定
時とは異なり， GSAAの制定を巡りそれらの機関間で複数の論点で顕著な
意見の対立が生じたことにも示唆されるように， GSAAはGSAでの規制の
基本的スタンスや規制構造を大きく変化させるものであった。一言で言え
ば， GSAAは国債市場規制の，株式市場など他の証券市場規制への同質化
を進展させ，それゆえ，規制構造でのSECの地位を強めるものであった。
もちろん小論はあくまでも販売慣習規則策定と国債取引情報の公開化の
規制問題に考察を限定した上でこうしたGSAAの特徴の析出を試みたに過
ぎない。 GSAAはソロモン・プラザーズ事件の現出に寵接関わって制定さ
れた規制項目をも含むのであり，そうした部分をも考察することにより，
より十全なGSAAの特徴の析出や評価が可能となるのは言うまでない。
したがって，そうした部分をも考察の射程に取り入れつつ，ソロモン・
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ブラザーズ事件を契機とする， GSAAの制定を含む国債市場改革総体の経
済的意義や特徴を明らかにすることを次の課題としたい。そこでの考察を
通して小論でのGSAAの特徴付けがより鮮明となるであろう。
